









































资、薪金等 ,用 w 来表示 ,另一类是企业欠向企业
借入财务资本的债权人债务 ,包括本金和利息 ,用 r
来表示 (注意 ,这里的 r 中包含企业所欠国家的税
金 ,也就是说 ,笔者把国家也纳入企业除雇员以外
的债权人集团中) 。假定 x 在 0 到 X 之间分布 ( X
表示 x 的最大可能值) ,并且雇员的索取权优先于
债权人。那么 ,若企业处于“x ≥w + r”的状态时 ,企
业为股东所拥有 ,因为此时股东是企业的风险承担
者 ,由股东来拥有企业的剩余索取权和剩余控制权
是企业所有权的最优安排 ;若“r ≤x < w + r”时 ,债
权人是企业的所有者 ,因为此时企业已资不抵债 ,
总资产在偿付了雇员的工资、薪金等以后 ,不能足
额偿付债权人的债务 ,所以 ,此时 ,债权人是企业风
险的真正承担者 ,由债权人来拥有企业的剩余索取
权和控制权是企业所有权的最优安排 ;若企业处于








业的资产在总额扣除了 r、w 后 ,仍大于“满意的所
有者权益”,那么 ,股东就没有兴趣干涉经理的经营
活动 ,经理就可以随意地支配“x - r - w -π”后的净











可能出现“x ≥r + w +π”的情况 ,也有可能出现“r +
w ≤x < r + w +π”和“r ≤x < w + r”两种状态 ,甚至
































的观点认为 :股东向企业投入了物质资本 ,一方面 ,
由于这些物质资本随后固化为专用性资产 ,一旦这
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